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МЕТОДЫ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА ЭФФЕКТИВНОСТИ СТРУКТУРЫ 
КАПИТАЛА ПУБЛИЧНЫХ КОМПАНИЙ  
 
Гончар В.В., Калинин А.В., методы финансового анализа эффективности 
структуры капитала публичных компаний. Сделано анализ методов, характеризующих 
эффективность деятельности публичных компаний, было построено графические 
тенденции таких показателей как EBITDA, текущая ликвидность компании, коэффициент 
финансовой независимости, рентабельности активов и рентабельности инвестиций. 
Сделаны выводы относительно общих и отличительных факторах . 
Гончар В.В., Калінін О.В., Методи фінансового аналізу ефективності 
структури капіталу публічних компаній. Зроблено аналіз методів, що характеризують 
ефективність діяльності публічних компаній, було побудовано графічні тенденції таких 
показників як EBITDA, поточна ліквідність компанії, коефіцієнт фінансової незалежності, 
рентабельності активів і рентабельності інвестицій. Зроблені виводи щодо загальних і 
відмітних чинниках . 
Gonchar V.V., Kalinin A.V., Methods of financial analysis of efficiency of public 
companies capital   structure. The analysis of methods, characterizing efficiency of activity of 
public companies has been done, the graphic tendencies of such indexes were built as EBITDA, 
current liquidity of company, coefficient of financial independence,  profitability of assets and 
profitability of investments. Conclusions are done in relation to general and distinctive factors . 
 
Постановка проблемы: На данный момент компаниям весьма актуально выходить 
на фондовые рынки для привлечения средств. Однако современные механизмы оценки 
деятельности публичных компаний не всегда соответствуют действительному положению 
дел в компании, и чаще всего направлены на краткосрочную перспективу для достижения 
максимальной капитализации компании.   
Анализ последних исследований и публикаций: Исследованием данной 
проблемы занимались такие известные отечественные экономисты как  Лапач С. М., 
ЧубенкоА. В.,  Бабич П. Н., а также иностранные Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Дж.  
Выделение нерешенной проблемы: Для любой компании, особенно публичной 
всегда важно компетентно оценить результаты своей деятельности за определенный 
период и существует ряд показателей (помимо курса акций), которые свидетельствуют о 
перспективах компании. К таким показателям относят EBITDA и запланированная 
прибыль. Однако эти показатели не всегда оправдывают доверие аналитиков и инвесторов 
к ним.  
Целью научной статьи является: исследование наиболее распространенных 
методов оценки эффективности деятельности публичной компании, определение степени 
их объективности. 
Результаты исследования. Для современных компаний очень часто одним из 
очередных этапов  развития становится выход на мировые фондовые биржи  через 
листинг там своих акций (процедура IPO). С выходом на публичный рынок компания 
получает определенные преимущества. Выгоды, приобретаемые при выходе на IPO 
компаний, многочисленны. Главной причиной выхода компании на IPO считается 
привлечение капитала непосредственно во время размещений и облегчение привлечения 
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капитала в будущем, но IPO не является абсолютно безупречным с точки зрения влияния 
на компанию и ее акционеров как при выпуске, так и впоследствии. IPO связано с 
различными затратами и недостатками для компании. При выходе компания должна 
производить существенные изменения в своей структуре и процессах деятельности, 
возникает масса проблем корпоративного управления, что приводит к возникновению 
дополнительных трудностей оценки деятельности. В данной статье сделан обзор 
исследований по обозначенному комплексу проблем.[5] 
Одной из задач является усовершенствование контроля над анализом 
эффективности компании. Одними из основных показателей эффективной работы 
публичной компании и ее топ-менеджмента были: капитализация, EBITDA, доля рынка, а 
также будущие (вероятные) прибыли от операционной деятельности. На сегодня, 
требуется пересмотр и дополнение этих показателей, где бы учитывались возможные 
последствия состояния компаний.[4] 
Главным объектом исследования были выбраны металлургические компании 
«Evraz Group» и «Северсталь».   Выбор обусловлен тем, что эти компании представляют 
металлургическую отрасль, которая является одной из самых капиталоемких, 
конкурентных и подверженных циклическим колебаниям отраслей мировой экономики и 
они прошли процедуру IPO в 2005 и  2006 гг. соответственно.  
Главным показателем, который характеризовал деятельность любой компании 
всегда была рыночная капитализация. Однако при сильных спекулятивных настроениях 
фондового рынка этот показателем становиться все чаще достаточно виртуальным 
относительным  к настоящему положению дел компании. Известно достаточно много 
случае, когда стоимость акций была сильно занижена в результате внешних факторов, так 
и просто из-за того, что эта отрасль была на данном просто неинтересна большинству 
инвесторов, кроме самых консервативных, или профильных. К тому сейчас существует 
механизм влияния компанией на свою капитализацию ( например выплата дивидендов 
или обратный выкуп акций).  
Следующим показателем, который является очень распространенным является 
EBITDA. Показатель EBITDA (Earnings before Income, Tax, Depreciation and Amortization) 
представляет собой прибыль до уплаты процентов по кредитам, займам (в том числе и 
облигационным), налогов и вычета амортизации основных средств и нематериальных 
активов. Для соблюдения важного принципа сопоставимости необходимо устранить 
влияние подобных субъективных факторов, что и позволяют сделать указанные 
коэффициенты, анализ которых дает возможность провести сравнение финансовых 
результатов организаций, осуществляющих свою деятельность на территории различных 
государств, привести их к одинаковому знаменателю. Именно указанным обстоятельством 
объясняется их популярность и широкое использование многочисленными рейтинговыми 
агентствами при расчетах рейтингов экономических субъектов.  
Необходимо заметить, что многочисленными рейтинговыми агентствами при 
изучении деятельности организации с целью присвоения рейтинга используется 
соотношение величины долговых обязательств и EBITDA. Таким образом, менеджеры 
публичной организации должны постоянно учитывать последствия влияния принимаемых 
управленческих решений на финансовые показатели, характеризующие результаты 
деятельности. В противном случае публичный рейтинг субъекта может быть изменен в 
сторону понижения, что, в свою очередь, может негативно сказаться на рыночной 
стоимости компании (котировках ее акций), ее капитализации.  
Этот в показатель не используется в системе бухгалтерского учета GAAP, а потому 
позволяет использовать большую гибкость относительно того, что будет учтено при 
проведении расчетов, а что нет. Это также означает, что компании часто могут изменять 
статьи, используемые при вычислении EBITDA в одном отчетном периоде, по сравнению 
с предыдущим. В табл. 1 приведена динамика показателя EBITDA компаний «Северсталь» 
и «Evraz Group» 
Таблица 1 - Динамика показателя EBITDA компаний «Северсталь» и «Evraz Group» за 
2005-2010 гг. 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
EBITDA 
"Северсталь" 2 323 619 2 218 723 2 731 978 3 217 510 739 320 2 378 672 
EBITDA 
"Evraz 
Group" 1 582 000 2 298 000 3 523 000 3 632 000 195 000 1 330 000 
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Рис. 1 Динамика показателя EBITDA компаний «Северсталь2» и «Evraz Group» за 2005-
2010 гг. 
 
Таблица 2 - Характеристика преимуществ и недостатков показателей EBITDA: 
Положительные характеристики Отрицательные характеристики 
1.Возможность оценить способности 
компании обслуживать свои долги                                                                                  
1. Игнорирует изменения в оборотном 
капитале и преувеличивает поток
наличности в периоды из-за роста 
оборотного капитала  
2. Оценивает максимальный размер 
привлекаемого долгового финансирования 
2. Не рассматривает количество 
необходимого повторного инвестирования 
3.Нивелирует различия в доходности, 
связанные с разной процентной нагрузкой 
3. Не характеризует качество дохода 
4.Применяется для оценки компаний с 
неэффективными капиталовложениями 
4. Не является стандартным для 
международных бухгалтерских соглашений 
 5. Возможность оценить, каким будет 
финансовое положение компании, если она 
одновременно сократит инвестиции и 
откажется от кредитного финансирования 
5. Возможность отражать действитeльное 
положение дел только в комплексе с 
другими показателями 
  
Распространенным заблуждением является то, что EBITDA представляет наличный 
доход. EBITDA является хорошим показателем для оценки доходности, но не для оценки 
потока денежных средств. EBITDA также не учитывает наличные средства, необходимые 
для финансирования оборотного капитала и замену старого оборудования, сумма которых 
может быть очень существенной. Следовательно, EBITDA часто используется в качестве 
бухгалтерского «трюка», чтобы приукрасить доход компании. Используя этот показатель 
необходимо помнить, что инвесторы также рассматривают и другие показатели 
эффективности, чтобы удостовериться, что компания не пытается скрыть что-то с 
помощью EBITDA. В табл. 2. представлены преимущества и недостатки  данного 
показателя.Очевидно, что после мирового финансового кризиса возникла необходимость в 
более консервативных методах оценки эффективности, которые устраняли бы негативное 
влияние краткосрочных спекулятивных настроений. Однако, не существует 
универсального показателя эффективности, но можно выделить определенную группу 
подобных показателей. 
Показателем, характеризующим эффективность бизнеса, традиционно считается 
прибыль, ликвидность и рентабельность. Так как эти показатели более универсальны и 
показывают больше эффективность предприятия как системы в долгосрочной 
перспективе, а не подстраиваются под очень изменчивый фондовый рынок. В табл. 3  
представлены коэффициенты деятельности компании, которые, по мнению авторов, 
желательно анализировать для получения более полной информации о результативности 
деятельности компании.  
 
Таблица 3 - Коэффициенты эффективности деятельности компании 
Наименование показателя Описание Фомула 
Коэффициент абсолютной 
ликвидности Cash ratio 
(Денежные средства + Краткоср. фин. 
вложения)/Текущие обязательства 
Коэффициент финансовой 
независимости  
Equity to Total 
Assets 
Суммарные обязат./Суммарные активы = 
(Долгоср. обязат. + Текущ. обязат.) / Активы 
предприятия 
Коэффициент рентабельности 
активов предприятия  
Return on Assets 
ROA ( Чистая прибыль / Активы предприятия )*100% 
Коэффициент рентабельности 
инвестиций  
Return on 
Investment ROI 
( Чистая прибыль / Собственный капитал + 
Долгосрочные обязат. )*100% 
 
На основании табл. 3 были просчитаны  коэффициенты для компаний  «Северсталь» и 
«Evraz Group» и результаты этих расчетов представлены на рис. 2-5. 
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Рис. 2 Динамика абсолютной  ликвидности компаний «Северсталь» и  
«Evraz Group» за 2005-2010 гг. 
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Рис. 3 Динамика финансовой независимости компаний «Северсталь» и  
«Evraz Group» за 2005-2010 гг. 
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Рис. 4 Динамика рентабельности активов компаний «Северсталь» и  
«Evraz Group» за 2005-2010 гг. 
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Рис. 5  Динамика рентабельности инвестиций компаний «Северсталь»  
и «Evraz Group» за 2005-2010 гг. 
 
 
 
Из данных рисунков видно, что обе компании несмотря на положительную 
тенденцию коэффициентов ликвидности, независимости, а также EBITDA, коэффициенты 
рентабельности активов и инвестиций очень сильно снизились в 2009-2010 гг. и это 
показывает, что предприятие еще не полностью восстановило свое положение после 
финансового кризиса, в результате резкого снижения чистой прибыли, и усилении 
долговой нагрузки.   
Выводы:  
В результате нестабильности на мировых фондовых рынках возникла 
необходимость пересмотра оценки эффективности публичных компаний. Помимо ранее 
используемых показателей рыночной капитализации, доли рынка, перспективности 
отрасли, предлагается еще использовать коэффициенты финансовой независимости, 
абсолютной ликвидности, рентабельности активов и инвестиций, которые способны 
показывать эффективность как публичных так и непубличных компаний. 
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